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周
知
の
如
く
、
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
に
於
け
る
特
徴
的
な
現
象
と
し
て
、
先
ず
、
機
関
投
資
家
institutional
i
n
v
e
s
t
o
r
s
 
も
し
く
は
投
資
機
関
i
n
v
e
s
t
i
n
g
institutions
の
著
し
い
進
出
を
挙
げ
る
こ
と
が
出
来
る
。
そ
れ
は
、
単
に
社
債
市
場
だ
け
で
な
く
、
株
式
市
場
に
於
い
て
も
同
様
に
、
積
極
的
な
進
出
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
日
、
株
式
・
社
債
両
市
場
に
占
め
る
機
だ
が
、
勿
論
、
機
関
投
資
家
の
投
資
基
金
は
、
個
人
投
資
家
の
そ
れ
と
異
な
る
信
託
財
産
的
性
格
を
持
つ
も
の
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
彼
ら
の
基
本
的
な
投
資
対
象
と
し
て
、
投
資
元
本
及
び
投
資
所
得
の
安
全
性
・
確
実
性
を
持
つ
確
定
利
付
証
券
ー
公
債
・
社
債
ー
が
選
ば
れ
る
こ
と
い
う
迄
も
な
い
。
殊
に
、
戦
後
に
於
い
て
は
、
差
別
的
な
課
税
政
策
に
よ
っ
て
、
機
関
投
資
家
の
社
債
投
資
は
関
投
資
家
の
比
重
は
著
し
く
増
大
し
て
い
る
。
は
し
が
き
松
，ヽ̀,、
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
一
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
谷
四
六
勉
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戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
②
 
激
増
す
る
に
い
た
っ
た
。
特
に
有
利
な
課
税
処
置
を
受
け
る
生
保
会
社
・
貯
蓄
銀
行
・
非
保
険
型
年
金
基
金
等
は
、
既
発
行
社
債
の
圧
俄
的
な
所
有
者
と
な
り
、
更
に
、
新
規
発
行
社
債
の
殆
ん
ど
す
べ
て
を
購
入
す
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
今
日
、
社
債
市
場
③
 
ほ
、
こ
れ
ら
機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
完
全
に
支
配
さ
れ
る
段
階
に
い
た
っ
て
い
る
と
い
え
る
。
他
方
、
株
式
市
場
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
活
動
が
積
極
化
し
た
の
は
、
正
確
に
は
五
0
年
代
に
入
っ
て
か
ら
の
こ
と
で
あ
り
、
そ
れ
以
前
に
於
い
て
は
、
個
人
は
、
既
発
行
株
式
総
数
の
四
分
の
三
以
上
を
所
有
し
、
而
も
、
年
間
純
株
式
購
入
額
で
も
圧
俄
的
に
大
で
凶
あ
っ
た
。
併
し
乍
ら
、
固
ド
ル
に
上
り
、
年
間
純
株
式
購
入
額
に
於
け
る
個
人
部
分
の
低
下
、
こ
れ
に
対
す
る
機
関
部
分
の
増
加
が
顕
著
に
み
ら
れ
る
に
い
た
っ
た
。
例
え
ば
、
四
七
一
九
四
九
一
九
五
0
年
以
降
、
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
は
積
極
的
と
な
り
、
年
間
株
式
購
入
額
は
、
大
体
一
八
億
l-―10億
一
九
五
四
年
に
於
い
て
は
、
機
関
投
資
家
一
八
三
・
0
0
0万
ド
ル
、
個
人
投
資
家
四
三
・
0
0
0万
ド
ル
と
機
関
投
囮
資
家
の
年
間
純
株
式
購
入
額
は
個
人
の
そ
れ
の
実
に
四
倍
以
上
に
も
達
す
る
飛
躍
的
な
増
加
を
示
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
機
関
投
資
家
の
積
極
的
な
株
式
投
資
に
よ
っ
て
、
彼
ら
の
総
株
式
保
有
額
は
急
激
に
増
大
す
る
に
い
た
っ
た
。
即
ち
、
ヨ
ー
ク
株
式
取
引
所
理
事
長
フ
ァ
ン
ス
ト
ン
G
.
K
F
u
n
s
t
o
n
の
調
査
に
よ
る
と
、
機
関
投
資
家
の
総
株
式
保
有
額
は
、
ニ
ュ
ー
・
年
に
市
価
で
三
二
0
億
ド
ル
で
あ
っ
た
の
が
、
わ
ず
か
五
年
後
の
一
九
五
四
年
末
に
は
六
六
0
億
ド
ル
|
|
内
四
八
0
億
ド
ル
は
N
•
Y
.
s
.
E上
湯
株
式
ー
と
二
倍
以
上
に
増
加
し
て
い
る
。
更
に
、
S
.
E
.
C
の
報
告
で
は
、
一
九
五
七
年
末
に
は
、
七
四
六
億
ド
ル
⑧
 
と
な
り
、
そ
れ
は
、
既
発
行
株
式
総
額
中
二
七
彩
の
多
き
を
占
め
る
に
い
た
っ
て
い
る
（
第
一
表
参
照
）
。
こ
の
よ
う
に
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
い
て
は
、
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
は
極
め
て
積
極
的
と
な
り
、
一
般
に
、
個
人
に
よ
る
株
式
投
資
1
1
株
式
所
有
の
相
対
的
減
少
と
、
逆
に
機
関
投
資
家
1
1
制
度
的
株
主
あ
る
い
は
機
関
株
主
の
そ
れ
の
相
対
的
増
大
化
傾
向
が
み
ら
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尚
本
稿
で
は
、
主
と
し
て
ニ
ー
ナ
ン
W.
B. 
N
e
e
n
a
n
 
0) 
れ
る
。
こ
れ
は
、
従
来
の
個
人
に
よ
る
直
接
的
株
式
投
資
か
ら
、
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
る
か
否
か
は
さ
て
お
き
、
そ
れ
で
は
、
何
故
な
ら
、
い
わ
ゆ
る
機
関
投
資
家
を
媒
介
と
す
る
間
接
的
株
式
投
資
へ
の
転
換
か
か
る
傾
向
が
増
大
し
て
い
る
こ
と
は
事
実
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
は
、
株
株
式
所
有
の
機
関
株
主
へ
の
集
中
化
傾
向
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
る
と
も
云
え
よ
か
か
る
機
関
投
資
家
の
株
式
所
有
の
増
大
化
は
如
何
な
る
機
関
の
積
極
的
な
活
動
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
の
で
あ
る
一
口
に
機
関
投
資
家
と
い
っ
て
も
、
そ
こ
に
は
多
種
多
様
な
も
の
が
包
括
さ
れ
て
お
り
、
前
記
の
如
く
、
各
機
関
の
投
資
基
金
が
一
様
に
信
託
財
産
的
性
格
を
持
つ
も
の
で
あ
る
と
は
い
え
、
厳
密
に
は
、
そ
の
本
来
的
業
務
の
如
何
に
よ
っ
て
大
い
に
異
な
り
、
そ
の
と
る
投
資
方
針
も
当
然
に
異
な
っ
た
も
の
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
、
全
て
の
機
関
が
一
様
に
積
極
的
な
株
式
投
資
方
策
を
と
る
と
は
到
底
考
え
ら
れ
な
い
か
ら
で
あ
り
、
更
に
、
か
か
る
機
関
投
資
家
に
よ
る
株
式
所
有
の
増
大
化
は
、
そ
の
機
関
の
如
何
に
よ
っ
て
は
、
発
行
会
社
側
に
重
大
な
影
響
を
も
た
ら
す
可
能
性
を
は
ら
ん
で
い
る
か
ら
で
も
あ
る
。
即
ち
、
彼
ら
機
関
は
、
大
株
主
と
し
て
、
単
に
配
当
政
策
を
中
心
と
す
る
財
務
領
域
だ
け
で
な
く
、
そ
の
経
営
成
果
如
何
に
よ
っ
て
は
、
経
営
政
策
全
般
に
参
加
し
得
る
議
決
権
を
持
つ
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
点
に
つ
い
て
の
究
明
に
は
、
各
機
関
の
総
株
式
保
有
高
及
び
そ
の
株
式
銘
柄
別
保
有
高
に
つ
い
て
の
考
究
が
必
要
と
さ
れ
る
が
、
こ
こ
で
は
、
各
機
関
の
総
株
式
保
有
高
を
中
心
と
し
て
、
各
機
関
の
株
式
投
資
活
動
を
考
察
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。
,
M
a
r
k
e
t
,
 1951 ~
 
1
9
5
4
'
^
T
h
e
 J
o
u
r
n
a
l
 of 
F
i
n
a
n
c
e
,
 
D
e
c
e
m
b
e
r
 1957
を
中
心
に
考
察
し
て
み
よ
う
。
か
。
こ
れ
を
究
明
し
よ
う
と
す
る
の
が
本
稿
の
課
題
で
あ
る
。
う゚
式
投
資
•
株
式
所
有
の
構
造
的
変
化
を
来
た
し
、
^
'
R
e
v
i
e
w
 
of 
Institutional 
A
c
t
i
v
i
t
y
 
in 
t
h
e
 E
q
u
i
t
y
 
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
四
八
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(3) (2) 
註
山 〔第 表〕
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
「
機
関
投
資
家
」
と
「
投
資
機
関
」
と
は
、
厳
密
に
は
区
別
す
べ
き
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
併
し
、
本
稿
の
課
題
は
、
個
人
投
資
家
以
外
の
グ
ル
ー
プ
の
株
式
投
資
を
考
察
す
る
こ
と
に
あ
る
か
ら
、
こ
れ
ら
を
一
括
し
て
「
機
関
」
"
institutions "
と
し
て
処
理
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
に
は
、
各
種
基
金
f
u
n
d
s
も
含
ん
で
い
る
こ
と
い
う
迄
も
な
い
。
E. 
Shapiro; 
"
T
h
e
 P
o
s
t
w
a
r
 M
a
r
k
e
t
 for C
o
r
p
o
r
a
t
e
 Securities: 
1
9
4
6
|
1
9
5
5
,
 
T
h
e
 Journal of Finance, 
1
9
5
9
,
 
5
.
 
No. 2.
 
p. 2
1
4
.
 
E. 
Shapiro; 
ibid., 
p. 2
1
4
.
 
こ
れ
ら
機
関
投
資
家
が
圧
倒
的
な
社
債
所
有
者
と
な
る
に
い
た
っ
た
の
は
勿
論
こ
の
差
別
的
な
課
税
政
策
に
よ
る
、
個
人
の
社
債
市
湯
か
ら
免
税
個人対機関の既発行総株式所有額
(1957.12.~l) 
j 
個 人（内地人）
（内 個人信託基金
及び非営利機関
計 1
関
個人信託基金
及び非営利機関
計 I
人 I
計 l
所 有 者
個 人 合
諸
諸
機
+45.2 
機 関 合
外 国 6.1 
総
金額 (100億） l 
247.4 
-45.2 
202.2 I 
29.4 
I 
l 
＄
 
74.6 
283.0 
彩
87 
16 
71 
10 
16 
27 
2
 
100 
Source: P.P. Harbrecht; Pension Funds and 
Economic Power, 1959, p. 28. 
四
九
て
、
以
下
順
次
考
察
し
て
行
く
こ
と
に
し
よ
う
。
本
稿
に
於
い
て
も
、
ま
ず
上
記
の
五
機
関
に
つ
い
し
、
そ
の
他
の
各
種
機
関
・
基
金
に
つ
い
て
は
省
略
． 
，
 
~. 
し
て
い
る
。
そ
れ
ら
各
々
に
つ
い
て
検
討
p
e
r
s
o
n
a
l
 t
r
u
s
t
s
の
五
機
関
に
限
定
す
る
こ
と
が
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
b
a
n
k
a
d
m
i
n
i
s
t
e
r
e
d
 
険
年
金
基
金
selfー
i
n
s
u
r
e
d
p
e
n
s
i
o
n
 f
u
n
d
s
 
• 
先
ず
ニ
ー
ナ
ン
は
、
株
式
投
資
に
関
す
る
限
り
、
本
来
的
に
も
、
叉
、
実
際
上
に
於
い
て
も
、
一
応
重
要
な
機
関
と
し
て
、
生
保
会
社
・
損
保
会
社
・
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
・
自
家
保
出
来
、
こ
れ
ら
五
つ
の
行
動
を
み
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
式
投
資
に
関
す
る
機
関
投
資
家
全
体
の
動
き
を
把
握
し
う
る
と
し
て
、
230 
て
、
戦
前
に
も
増
し
て
よ
り
一
層
積
極
的
に
証
券
投
資
を
推
進
し
て
い
る
。
(9) (8) (7) (6i (5) (4) 
ヽ
の
州
債
・
自
治
債
市
湯
へ
の
移
行
に
よ
り
、
よ
り
一
層
大
と
な
っ
た
の
で
あ
る
が
、
更
に
、
他
の
主
要
な
要
因
と
し
て
一
九
一
―
―
―
―
一
年
の
証
券
法
に
よ
っ
て
社
債
発
行
の
一
方
式
と
し
て
認
め
ら
れ
た
ブ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
プ
レ
イ
ス
メ
ン
ト
P
r
i
v
a
t
e
P
l
a
c
e
m
e
n
t
、
或
い
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
プ
レ
ー
ス
メ
ン
ト
direct
p
l
a
c
e
m
e
n
t
も
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
即
ち
一
九
五
0
年
代
に
於
け
る
新
規
発
行
社
債
の
約
五
0
％
は
こ
の
方
式
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
買
手
は
大
体
、
生
保
会
社
が
九
0
彩
・
銀
行
五
彩
・
私
的
年
金
基
金
三
ー
四
形
そ
の
他
一
彩
で
あ
る
（
上
林
正
矩
「
株
式
と
社
債
」
―
―
八
頁
）
。
E. 
S
h
a
p
i
r
o
;
 
ibid., 
p. 2
1
5
.
 
W.B•Neenan; 
ibid••p.467. 
W.B•Neenan; 
ibid.
p`.467・ 
P.P•Harbrecht; 
ibid., 
p. 2
8
.
 
P.P•Harbrecht; 
ibid., 
p. 2
8
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., 
p. 470. 
一
九
五
七
年
末
に
於
け
る
そ
の
他
の
機
関
投
資
家
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
上
場
株
式
保
有
額
は
次
の
如
く
で
あ
る
。
大
学
基
金
1
ニ
四
億
ド
ル
・
財
団
及
び
宗
教
・
慈
善
機
関
1
五
七
億
ド
ル
・
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
エ
ン
ド
投
資
会
社
1
-
―
―
五
億
ド
ル
・
相
互
貯
蓄
銀
行
1
ニ
億
ド
ル
（
野
村
証
券
、
「
財
界
観
測
」
三
四
年
一
月
一
日
号
）
生
保
会
社
の
株
式
投
資
戦
前
か
ら
産
業
資
金
の
供
給
源
と
し
て
重
要
な
役
割
を
は
た
し
て
い
る
生
保
会
社
は
、
戦
後
に
於
い
て
も
最
大
の
機
関
投
資
家
と
し
即
ち
、
今
、
戦
前
(
-
九
三
三
ー
一
九
四
五
）
と
戦
後
（
一
九
四
六
ー
ー
一
九
五
八
）
に
於
け
る
生
保
会
社
の
商
工
業
証
券
の
保
有
高
を
比
較
ず
れ
ば
、
そ
の
総
資
産
に
対
す
る
割
合
は
、
戦
前
の
年
平
均
が
二
七
•
四
彩
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
戦
後
の
そ
れ
は
四
〇
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
五
〇
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〔第 表〕 t‘ _＇ 
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
アメリカ生保会社の保有する商工業証券
（単位 100万＄）
年次 1金 額！総資産に！内株有式高 1総資産に対する％保 対する％
1946 1 13.024 I 切 1 1 1.249 1 2.s 
1947 1 16.144 I 31.2 I 1.390 1 2.1 
1948 1 20.322 I 36.6 I 1.428 I 2.6 
1949 1 23.179 ¥ 39.o I 1.11s I 2.9 
1950 I 25.403 I 39.7 I 2.103 I 3.3 
19s1 I 28.204 I 41.4 I 2.221 ¥ 3.3 
1952 I 31.646 I 43.1 I 2.446 1 3.3 
1953 1 34.570 1 44.o I 2.573 1 3.3 
1954 I 37.462 I 44.4 I 3.268 1 3.9 
1955 I 39.692 I 43.9 I 3.6.窃 |4.0
1956 1 41. 687 I 43.4 I 3.503 1 3. 1 
1957 1 44.223 I 43. 1 I 3.391 1 3.3 
1958 1 47.329 I 44.o I 4.109 I 3.s 
Source; Spectator Year Book & Institute of 
Life Insarance. 
る
割
合
で
示
せ
ば
各
々
、
彩
の
多
く
を
占
め
る
に
い
た
り
、
五
金
額
の
負
債
た
る
責
任
準
備
金
を
中
で
あ
り
、
そ
れ
は
、
主
と
し
て
確
定
統
的
な
社
債
偏
重
主
義
に
よ
る
も
の
れ
て
来
た
、
い
わ
ば
生
保
会
社
の
伝
は
な
く
、
戦
前
か
ら
一
貫
し
て
と
ら
後
に
於
い
て
の
み
み
ら
れ
る
現
象
で
•
a
J中ヽ
ヽ
t
ふ
か
か
る
傾
向
は
、
何
も
戦
ぎ
な
い
。
産
の
三
ー
四
彩
を
占
め
て
い
る
に
す
な
く
、
証
券
保
有
高
の
九
彩
、
総
資
一
九
五
八
年
末
に
於
い
て
は
、
実
に
四
七
三
億
ド
ル
の
巨
額
に
達
し
、
総
資
産
一
、
0
七
六
億
ド
ル
の
四
四
彩
を
占
め
て
い
る
。
こ
れ
は
、
一
九
四
五
年
末
の
総
資
産
四
四
七
億
ド
ル
|
|
そ
の
内
、
証
券
保
有
高
は
一
―
0
億
ド
ル
で
あ
る
—
ー
を
上
回
る
も
の
で
あ
り
、
戦
後
、
生
保
会
社
の
総
資
産
及
び
証
券
投
資
が
如
何
に
急
激
に
増
大
し
て
い
る
か
が
わ
か
る
。
併
し
、
第
二
表
か
ら
明
ら
か
な
如
く
、
生
保
会
社
の
証
券
投
資
は
、
圧
倒
的
に
社
債
が
多
く
、
株
式
投
資
は
極
め
て
少
な
い
。
例
え
一
九
四
六
・
一
九
五
O・
一
九
五
五
・
一
九
五
八
の
各
年
度
末
に
於
け
る
株
式
保
有
高
を
、
そ
の
証
券
保
有
高
と
総
資
産
に
対
す
九
、
ニ
・
六
1
八
、
三
・
三
1
九
、
四
・
O
1
1
九
、
三
・
八
形
と
な
り
、
各
年
度
を
通
じ
て
、
大
体
そ
の
割
合
は
一
定
し
、
株
式
保
有
高
は
極
め
て
少
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合
よ
り
も
わ
ず
か
一
％
の
増
加
を
示
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
併
し
、
た
と
え
総
資
産
に
対
す
る
株
式
保
有
高
の
割
合
の
増
加
が
極
め
て
少
な
い
と
は
い
え
、
総
新
規
投
資
々
金
中
に
占
め
る
新
規
株
式
購
入
高
の
割
合
は
、
か
な
り
増
加
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
出
来
る
。
特
に
、
生
保
会
社
の
総
資
産
が
巨
額
で
あ
り
、
そ
の
一
彩
で
も
金
額
に
し
て
約
一
0
億
ド
ル
に
な
る
こ
と
か
ら
も
そ
即
ち
、
第
二
表
か
ら
、
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
に
ヽ
心
と
す
る
生
保
基
金
の
性
格
か
ら
、
当
然
、
名
目
的
安
全
性
の
確
保
に
重
点
を
お
く
生
保
会
社
の
基
本
的
投
資
方
針
に
も
と
づ
く
も
の
で
あ
る
が
、
更
に
、
他
の
主
要
な
要
因
と
し
て
、
生
保
会
社
の
株
式
投
資
を
制
限
す
る
投
資
規
定
も
大
き
く
影
響
し
て
い
る
と
い
え
よ
②
 
一
九
五
0
年
末
に
於
け
る
全
米
生
保
会
社
総
資
産
の
約
八
五
彩
を
規
制
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
投
資
規
定
を
み
る
と
、
一
九
〇
六
年
の
ア
ー
ム
ス
ト
ロ
ン
グ
法
に
よ
り
株
式
投
資
が
全
面
的
に
禁
止
さ
れ
て
以
来
、
一
九
五
一
年
迄
普
通
株
投
資
は
全
く
認
め
③
 
ら
れ
ず
、
わ
ず
か
に
一
九
二
八
年
以
後
、
優
良
優
先
株
の
投
資
の
み
が
認
め
ら
れ
た
に
す
ぎ
な
か
っ
た
。
だ
が
、
戦
後
一
般
的
な
要
請
に
よ
っ
て
、
一
九
五
一
年
に
保
険
法
が
改
正
さ
れ
、
漸
く
、
公
認
資
産
の
三
彩
又
は
剰
余
金
の
三
分
の
一
迄
を
法
定
限
度
と
し
て
、
普
一
九
五
七
年
に
、
そ
の
制
限
が
公
認
資
産
の
五
彩
又
は
剰
余
金
の
二
分
の
一
迄
に
緩
④
 
和
さ
れ
は
し
た
が
、
併
し
、
今
尚
こ
の
範
囲
内
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
以
上
の
よ
う
な
株
式
投
資
に
対
す
る
厳
重
な
投
資
規
定
の
存
在
は
、
当
然
に
、
生
保
会
社
を
し
て
よ
り
一
層
社
債
投
資
へ
の
偏
重
を
も
た
ら
し
め
た
の
で
は
あ
る
が
、
併
し
、
こ
こ
で
注
意
す
べ
き
点
は
、
一
九
五
七
年
に
そ
の
制
限
が
若
干
緩
和
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
実
際
上
、
生
保
会
社
の
株
式
投
資
は
そ
れ
ほ
ど
伸
び
て
一
九
五
一
年
以
降
に
於
け
る
そ
の
株
式
保
有
高
の
総
資
産
に
対
す
る
割
合
は
、
大
体
そ
れ
以
前
に
於
け
る
割
通
株
投
資
が
認
可
さ
れ
る
に
い
た
っ
た
。
更
に
、
即
ち
今
、
一
九
五
一
年
以
降
上
記
の
如
く
普
通
株
投
資
が
認
可
さ
れ
、
更
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
五
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戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
か
か
る
株
式
の
所
有
に
反
対
す
る
生
保
業
の
長
年
に
亘
る
慣
例
で
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
一
ー
ナ
ン
は
二
つ
の
理
由
を
挙
げ
て
い
る
。
、。カ ある
と
い
え
る
が
、
併
し
、
そ
の
株
式
全
体
ー
~
普
通
株
プ
ラ
ス
優
先
株
ー
と
し
て
で
も
な
お
そ
の
総
資
産
に
対
す
る
割
合
で
は
三
・
そ
れ
で
は
、
こ
の
よ
う
に
生
保
会
社
の
株
式
保
有
高
が
そ
の
法
定
限
度
に
迄
達
し
な
い
の
は
如
何
な
る
理
由
に
よ
る
の
で
あ
ろ
う
先
ず
第
一
は
、
変
動
的
な
価
格
を
も
つ
証
券
は
、
生
命
保
険
準
備
金
に
と
っ
て
適
当
な
資
産
で
は
な
い
と
の
信
念
に
も
と
づ
い
て
、
し
た
が
っ
て
彼
ら
投
資
職
員
達
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
officers 
八
彩
と
法
定
限
度
の
五
彩
迄
ま
だ
一
彩
以
上
も
余
す
ほ
ど
少
な
い
。
し
た
が
っ
て
、 一
九
五
一
年
ニ
ニ
億
ド
ル
、
五
こ
の
こ
と
は
又
、
第
二
表
か
ら
そ
の
株
式
保
有
高
が
一
九
四
六
年
の
―
二
億
一
九
五
八
年
に
は
四
一
億
ド
ル
と
、
か
な
り
の
増
加
を
示
し
て
い
る
こ
と
か
ら
も
う
か
が
え
だ
が
、
各
年
度
に
於
け
る
年
間
新
規
株
式
購
入
高
を
表
示
し
て
い
る
第
三
表
及
び
第
四
表
か
ら
、
そ
の
新
規
株
式
購
入
高
の
増
加
は
固
認
め
ら
れ
る
が
、
併
し
そ
の
増
加
は
比
較
的
少
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
て
、
普
通
株
は
、
一
九
五
一
年
の
八
億
ド
ル
か
ら
一
九
五
五
年
に
は
一
九
億
ド
ル
に
増
加
し
、
同
年
初
め
て
優
先
株
保
有
高
を
上
回
る
に
い
た
り
、
更
に
一
九
五
八
年
に
は
二
五
億
ド
ル
と
一
九
五
一
年
の
三
倍
に
達
し
、
同
年
末
の
株
式
保
有
高
全
体
の
六
二
彩
を
占
め
る
固
に
い
た
っ
て
い
る
。
一
九
五
一
年
以
降
に
於
け
る
株
式
保
有
高
の
増
加
は
、
大
体
殆
ん
ど
す
べ
て
が
こ
の
普
通
株
の
増
加
に
よ
る
も
の
で
勿
論
、
こ
の
株
式
保
有
高
の
う
ち
総
優
先
株
保
有
高
は
一
九
五
0
年
以
降
、
る。 ドル
か
ら
、
の
こ
と
は
い
え
る
(
-
九
五
八
年
末
現
在
で
の
計
算
）
。
大
体
一
五
億
ド
ル
前
後
に
一
定
し
て
い
る
の
に
対
し
234 
と
い
う
最
低
点
へ
と
そ
の
純
投
資
利
回
り
が
極
度
に
低
下
し
た
の
で
問
題
と
な
る
に
い
た
っ
た
。
何
故
な
ら
、
こ
の
投
資
利
回
り
の
低
は
な
か
っ
た
が
、
併
し
、
こ
の
賢
明
な
投
資
政
策
も
、
即
ち
、
確
定
利
付
証
券
を
中
心
と
す
る
生
保
会
社
の
基
本
的
投
資
政
策
は
、
そ
の
投
資
利
回
り
が
五
％
前
後
で
あ
る
時
に
は
問
題
で
一
九
二
三
年
の
五
・
一
八
彩
の
最
高
か
ら
、
次
第
に
一
九
四
七
年
の
ニ
・
八
八
形
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
も
と
も
と
、
生
保
会
社
の
株
式
投
資
規
制
の
緩
和
に
対
す
る
要
請
は
、
そ
の
投
資
収
入
の
減
少
に
よ
っ
て
生
じ
た
も
の
り
つ
つ
あ
る
こ
と
を
み
の
が
す
こ
と
は
出
来
な
い
。
〔第 表〕
生保会社の新規株式純購入高 (1951~1954)
（単位 100万＄）
年 次 1普通株 1優先株年間合計
1951 80 80 160 
1952 I 40 50 I 90 
1953 I 20 I 130 | 150 
1954 I 130 I 140 I 270 
Source: W. B. Neenan; ibid., p. 472. 
〔第 四 表〕
生保会社の新規株式購入高比較 (1947: 1957.58) 
（単位 100万＄）
次 1普 通 株 1優先株 1年間合計
I 251 1 56 I 
I 37 i 257 I 
1 88 1 277 I 
年
1947 
1957 
1958 
が
ら
も
次
第
に
上
昇
傾
向
を
た
ど
四
七
年
以
降
、
極
め
て
わ
ず
か
な
つ
ま
り
、
そ
の
投
資
収
入
が
一
九
1 
産
運
用
利
回
り
earning
rate 
 
 
と
る
背
後
に
は
、
生
保
会
社
の
資
も
っ
と
も
、
こ
う
し
た
態
度
を
 
 
 
ら
わ
れ
て
慎
重
な
態
度
を
と
っ
て
・
~
7
 
~
 
い
る
こ
と
に
あ
る
。
尚
、
か
か
る
古
い
投
資
慣
習
に
と
307 
294 
365 
Source: Institute of Life Insurance および
アメリカ生保協会ー（日本生命企画部調
査課翻訳 P.121) 
象
で
あ
る
と
知
り
な
が
ら
も
、
今
は
、
株
式
が
最
も
有
利
な
投
資
対
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
五
四
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戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
下
は
、
被
保
険
者
に
対
す
る
生
命
保
険
費
用
の
増
大
を
来
た
す
も
の
で
あ
る
か
ら
、
生
保
会
社
は
、
8
 
め
に
、
普
通
株
投
資
の
認
可
を
要
請
し
た
の
で
あ
っ
た
。
だ
が
他
方
、
一
九
四
五
年
末
に
、
そ
の
総
資
産
の
四
五
・
九
彩
を
占
め
て
い
た
生
保
会
社
の
政
府
投
資
が
、
戦
後
一
般
産
業
の
拡
張
及
び
住
宅
建
築
等
に
対
す
る
い
わ
ゆ
る
民
間
融
資
へ
と
移
行
し
て
行
っ
た
。
か
ら
、
比
較
的
高
利
の
社
債
b
o
n
d
s
-ー
ー
鉄
道
債
・
公
益
事
業
債
•
そ
の
他
一
般
産
業
社
債
ー
及
び
抵
当
貸
付
m
o
r
t
g
a
g
e
s
へ
と
切
り
換
え
ら
れ
た
の
で
あ
っ
た
。
一
般
的
な
利
子
率
の
上
昇
と
に
よ
っ
て
、
生
保
会
社
即
ち
、
国
債
保
有
高
の
総
資
産
に
対
す
る
割
合
は
、
一
九
五
八
年
＂̂“ u
 
゜
"＂3 
に
は
六
・
七
形
と
大
巾
な
減
少
を
示
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
社
債
の
そ
れ
は
、
二
四
・
五
彩
か
ら
三
六
•
四
彩
、
四
0
・
ニ
彩
へ
、
抵
当
貸
り
“u
 
一
四
・
八
彩
か
ら
二
五
•
一
彩
、
三
四
。
四
彩
へ
と
急
増
し
た
。
一
九
四
七
年
の
ニ
・
八
八
彩
か
ら
一
九
五
0
年
三
．
0
0彩、
別hu・
四
四
彩
へ
と
次
第
に
増
加
す
る
に
い
た
っ
た
。
一
九
五
五
年
三
・
ニ
三
彩
、
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
投
資
利
回
り
の
漸
進
的
な
上
昇
傾
向
が
、
上
記
の
如
き
伝
統
的
な
投
資
慣
習
を
踏
襲
す
る
支
柱
と
な
っ
^
 
“"ぃ
第
二
に
、
そ
し
て
最
大
の
理
由
は
、
生
保
会
社
が
と
ら
ね
ば
な
ら
ぬ
株
式
の
評
価
方
法
に
あ
る
。
即
ち
、
社
債
の
場
合
に
は
、
支
払
不
履
行
default
に
な
ら
な
い
限
り
、
い
わ
ゆ
る
償
却
原
価
主
義
a
m
o
r
t
i
z
e
d
cost basis
ー
ー
満
期
日
に
は
そ
の
額
面
額
に
な
る
よ
う
に
毎
年
調
整
し
た
価
格
に
評
価
す
る
方
式
ー
で
評
価
さ
れ
、
も
し
、
支
払
不
履
行
に
な
っ
た
湯
合
に
は
、
そ
の
損
失
を
剰
余
金
で
填
補
す
る
た
め
の
特
別
準
備
金
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
だ
か
ら
、
社
債
に
つ
い
て
は
、
彼
ら
の
て
い
る
と
い
え
る
。
の
資
産
運
用
純
利
回
り
は
、
付
ほ
、
加
え
て
、
五
五
一
九
五
七
年
三
・
一
九
四
六
年
の
四
四
・
九
形
か
ら
一
九
五
0
年
に
は
二
＿
．
0
彩、
つ
ま
り
、
生
保
会
社
の
投
資
対
象
の
中
心
が
、
低
利
の
国
債
よ
り
高
い
投
資
利
回
り
を
得
る
た
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戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
，
 
資
産
価
値
を
安
定
に
す
る
た
め
の
満
足
な
評
価
制
度
が
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
株
式
の
場
合
、
い
ま
だ
充
分
な
評
価
制
度
が
設
け
ら
れ
て
お
ら
ず
、
当
該
年
度
の
最
終
日
に
於
け
る
市
価
m
a
r
k
e
t
a" 
value
で
評
価
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
し
た
が
っ
て
か
か
る
評
価
方
式
に
よ
れ
ば
、
生
保
会
社
の
株
式
資
産
は
、
常
に
、
そ
の
年
度
末
の
最
終
日
の
株
価
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
そ
れ
は
、
極
め
て
変
動
的
な
株
価
、
し
か
も
特
定
の
一
時
点
に
於
け
る
株
価
に
依
存
す
る
こ
と
に
な
り
、
生
保
会
社
に
と
っ
て
極
め
て
危
険
な
も
の
と
な
る
。
こ
こ
に
生
保
会
社
の
株
式
投
資
を
阻
害
す
る
最
大
の
理
由
が
あ
る
の
だ
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
ウ
ォ
ー
ク
ー
マ
ン
K
•
H
W
a
t
e
r
m
a
n
も
、
生
保
会
社
の
株
式
投
資
が
そ
の
法
定
限
度
迄
に
も
達
C
 
nu 
し
な
い
の
は
、
こ
の
評
価
方
法
に
あ
る
、
と
述
べ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
の
評
価
の
場
合
に
も
、
社
債
の
そ
れ
と
同
様
に
、
変
動
的
な
株
価
を
調
整
す
る
準
備
金
の
設
定
と
、
更
に
、
こ
圃
の
極
め
て
変
動
的
な
株
価
を
正
当
に
評
価
し
う
る
適
当
な
評
価
方
式
を
考
案
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
現
在
、
ア
メ
リ
カ
生
保
協
会
と
全
国
保
険
委
員
者
協
会
Insurance 
Association 
of A
m
e
r
i
c
a
 &
 National Aasociation of 
暉
Insurance C
o
m
m
i
s
s
i
o
n
e
r
s
で
も
、
こ
の
評
価
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
検
討
が
な
さ
れ
て
い
る
。
一
般
に
、
評
価
問
題
が
解
決
し
な
い
限
り
、
生
保
会
社
の
株
式
投
資
は
従
来
通
り
の
線
で
進
め
ら
れ
、
よ
り
一
層
積
極
化
す
る
こ
と
潤
は
あ
り
え
な
い
で
あ
ら
う
と
い
わ
れ
て
い
る
。
以
上
、
生
保
会
社
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
の
考
察
か
ら
、
先
ず
、
そ
の
総
株
式
保
有
高
は
現
在
迄
か
な
り
の
額
に
達
し
て
い
る
が
併
し
、
そ
の
総
資
産
に
対
す
る
割
合
で
は
な
お
極
め
て
少
な
い
こ
と
、
更
に
、
現
在
迄
の
と
こ
ろ
生
保
会
社
の
株
式
投
資
に
対
す
る
態
度
は
消
極
的
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
こ
れ
は
、
勿
論
、
生
保
基
金
の
性
格
か
ら
当
然
、
名
目
的
安
全
性
の
確
保
に
重
点
を
お
く
生
保
会
社
の
伝
統
的
な
基
本
的
投
資
政
策
に
も
と
づ
く
も
の
で
あ
る
が
、
更
に
、
厳
重
な
株
式
投
資
規
定
の
存
在
と
株
式
評
価
方
法
に
よ
る
Life 
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(5) (4) (3) (2) 
註
山
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
も
の
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。
し
た
が
っ
て
、
評
価
問
題
が
解
決
し
た
ら
株
式
投
資
は
積
極
的
に
な
る
で
あ
ら
う
。
H
o
f
f
m
a
n
は
、
生
保
会
社
は
、
実
際
、
彼
ら
の
経
済
的
利
益
の
た
め
に
、
五
七
ホ
フ
マ
ン
G
.
W
.
よ
り
多
額
を
普
通
株
へ
投
資
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
お
そ
ら
く
、
そ
の
資
産
の
最
低
一
〇
彩
か
ら
最
高
二
五
彩
迄
投
資
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
更
に
、
も
し
彼
ら
が
か
か
る
方
策
が
賢
明
で
り
あ
る
と
信
じ
、
そ
し
て
そ
れ
を
主
張
し
た
ら
州
法
も
叉
、
そ
の
方
策
を
認
め
る
よ
う
に
改
訂
さ
れ
る
で
あ
ら
う
、
と
述
べ
て
い
る
。
今
、
仮
り
に
、
ホ
フ
マ
ン
の
い
う
如
く
、
そ
の
制
限
が
一
〇
彩
迄
認
め
ら
れ
た
と
す
れ
ば
、
生
保
会
社
の
可
能
な
株
式
保
有
総
額
は
投
資
会
社
の
総
資
産
ー
一
九
五
八
年
末
現
在
オ
ー
プ
ン
型
及
び
ク
ロ
ー
ズ
ド
型
の
総
計
は
約
一
四
八
億
ド
ル
ー
と
余
り
変
ら
な
い
勘
定
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
生
保
会
社
の
投
資
政
策
、
特
に
そ
の
株
式
投
資
に
対
し
て
今
後
如
何
な
る
態
度
を
と
る
か
、
投
資
規
制
の
緩
和
化
四
傾
向
と
共
に
興
味
あ
る
事
柄
で
あ
り
、
又
、
多
方
面
か
ら
注
目
の
的
と
な
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
日
本
生
命
企
画
部
調
査
課
翻
訳
「
米
国
生
命
保
険
の
現
況
」
八
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尚
一
九
二
八
年
に
生
保
会
社
の
一
般
産
業
社
債
へ
の
投
資
も
認
め
ら
れ
た
。
勿
論
、
そ
れ
以
前
に
於
け
る
生
保
会
社
の
投
資
対
象
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
た
社
債
の
中
心
は
鉄
道
債
で
あ
っ
た
。
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
0
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
4
7
0
.
証
券
市
場
研
究
会
編
「
証
券
ハ
ソ
ド
プ
ッ
ク
」
五
四
七
頁
一
九
五
八
年
中
に
於
け
る
年
間
新
規
株
式
購
入
高
は
三
六
•
五
0
0
万
ド
ル
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
年
間
新
規
投
資
総
額
は
一
八
五
億
ド
ル
、
純
新
規
投
資
額
1
1
資
産
の
増
加
に
よ
る
真
の
新
規
投
資
高
は
五
八
億
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
、
し
た
が
っ
て
こ
の
数
値
か
ら
、
年
間
株
式
購
入
高
は
、
大
体
、
前
者
の
二
彩
、
後
者
の
五
％
と
な
る
。
併
し
新
規
投
資
総
額
一
八
五
億
ド
ル
の
中
に
は
、
純
資
産
増
加
分
五
八
億
ド
ル
を
は
じ
め
、
貸
付
資
金
、
有
価
証
券
等
の
期
限
満
了
に
よ
る
償
還
、
払
い
戻
し
、
期
限
前
返
済
資
産
の
売
却
等
に
よ
る
資
金
及
び
証
券
の
売
却
変
更
等
の
再
投
資
等
す
ぺ
て
の
も
の
を
含
ん
で
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
第
四
表
に
於
け
る
如
く
、
優
先
株
購
入
高
が
普
通
株
の
そ
れ
を
上
回
り
乍
ら
而
も
総
保
有
高
で
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(2) (21)(20） (19)(18) (17) (16)(15) (14) U3) U2l Ul UO) (9) (8) (7) (6) 
普
通
株
よ
り
少
な
い
の
は
、
こ
の
よ
う
に
優
先
株
に
は
種
々
な
る
償
還
条
項
が
附
加
さ
れ
て
い
て
償
還
さ
れ
た
り
、
叉
買
替
え
等
が
行
な
わ
れ
る
の
に
対
し
て
普
通
株
は
比
較
的
長
期
的
に
保
有
さ
れ
る
こ
と
に
よ
る
の
だ
。
F
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勿
論
一
九
四
七
年
以
降
、
そ
の
投
資
収
入
の
増
加
し
た
要
因
と
し
て
、
第
一
項
で
述
べ
た
如
く
、
社
債
投
資
上
に
於
け
る
税
法
上
の
利
点
に
よ
る
こ
と
も
い
う
迄
も
な
い
。
W.B•Neenan; 
ibid., 
p. 473. 
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v
i
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C
a
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n
v
e
s
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n
s
u
r
a
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c
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u
n
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U
n
i
v
.
 of P
e
n
n
s
y
l
v
a
n
i
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最
近
数
年
間
に
於
け
る
生
保
会
社
の
年
々
の
純
資
産
増
加
は
大
体
五
O~六
0
億
ド
ル
に
達
し
、
し
た
が
っ
て
そ
の
投
資
態
度
如
何
は
極
め
て
重
要
な
結
果
を
も
た
ら
す
も
の
と
な
る
。
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
五
八
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〔第 五 表〕
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
損保会社の株式保有高
（単位 100万＄）※
年度末 総株 式 i総 資 産 1総る資株産式にの対％す
1951 1 3,913 ¥ 14,503 27 
1952 I 4,366 I 16,190 1 27 
1953 I 4,501 I 17,554 I 26 
1954 I 6,460 I 20.239 1 32 
※ これらの数値はすべて年度末の市価で計算し
ている。
Source: W. B. Neenan; ibid., p. 474. 
五
九
即
ち
、
損
保
会
社
に
あ
っ
て
は
、
そ
の
保
険
契
約
は
短
期
間
に
終
了
し
、
ら、
一
貫
し
て
と
ら
れ
て
き
た
損
保
会
社
の
伝
統
的
な
基
本
的
投
資
政
策
に
二
、
損
保
会
社
の
株
式
投
資
損
保
会
社
の
投
資
政
策
は
、
生
保
会
社
の
そ
れ
と
は
対
照
的
に
株
式
投
資
に
対
し
て
は
伝
統
的
に
極
め
て
積
極
的
な
態
度
を
と
っ
て
山
い
る
。即
ち
、
第
五
表
か
ら
も
わ
か
る
如
く
、
そ
の
株
式
保
有
高
は
、
常
に
そ
の
総
資
産
の
三
0
形
近
く
を
占
め
て
い
る
。
一
九
五
一
年
末
に
於
い
て
も
総
資
産
一
四
五
億
ド
ル
に
対
し
て
、
株
式
保
有
高
は
三
九
億
ド
ル
と
そ
の
総
資
資
の
二
七
形
を
占
め
、
更
に
、
0
三
億
ド
ル
の
三
二
彩
を
占
め
て
お
り
、
こ
の
株
式
保
有
高
は
、
同
年
末
に
於
け
る
生
保
会
社
の
株
式
保
有
高
三
二
億
ド
ル
の
ち
ょ
う
ど
二
倍
の
額
に
達
し
た
が
っ
て
、
こ
の
数
値
か
ら
も
、
損
保
会
社
の
株
式
投
資
が
如
何
に
積
極
的
で
あ
る
か
が
わ
か
る
。
だ
が
、
こ
の
よ
う
な
損
保
会
社
の
積
極
的
な
株
式
投
資
は
、
何
も
戦
後
に
於
い
て
の
み
み
ら
れ
る
現
象
で
は
な
く
、
戦
前
か
よ
る
も
の
で
あ
る
。
未
経
過
保
険
料
が
、
損
保
基
金
の
中
心
と
な
り
、
か
つ
、
そ
の
保
険
事
故
の
し
て
い
る
。
一
九
五
四
年
末
に
於
い
て
は
、
六
四
億
ド
ル
、
総
資
産
例
え
ば
、
240 
発
生
は
極
め
て
不
確
定
で
あ
る
た
め
、
生
保
会
社
が
必
要
と
す
る
よ
り
も
、
よ
り
多
く
の
資
産
を
流
動
化
し
て
お
く
こ
と
が
必
要
で
あ
②
 
る
。
即
ち
、
損
保
会
社
に
於
い
て
は
、
そ
の
資
産
の
流
動
化
に
対
す
る
要
請
が
、
投
資
政
策
決
定
の
基
本
的
要
因
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
実
際
上
に
於
い
て
も
、
最
も
流
動
性
の
高
い
短
期
政
府
債
s
h
o
r
t
-
t
e
r
m
g
o
v
e
r
n
m
n
e
t
 obligations
が
、
中
③
 
心
的
な
投
資
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
だ
が
、
こ
の
短
期
政
府
債
は
極
め
て
低
利
で
あ
る
の
で
、
そ
れ
を
補
充
す
る
た
め
の
も
の
と
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
を
含
む
殆
ん
ど
④
 
す
べ
て
の
州
法
で
、
損
保
会
社
の
株
式
投
資
を
認
め
て
い
る
。
損
保
会
社
に
、
こ
の
株
式
、
5
 
.^b
l
u
e
-
c
h
i
p
s
"
は
、
損
保
会
社
の
基
本
的
な
投
資
要
因
た
る
流
動
性
を
も
満
た
す
こ
と
は
い
う
迄
も
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
短
期
政
府
債
と
株
式
が
損
保
会
社
の
中
心
的
な
投
資
対
象
と
し
て
損
保
会
社
は
戦
前
か
ら
一
貫
し
た
投
資
方
針
を
と
っ
て
来
た
の
で
あ
る
。
次
に
、
第
五
表
の
数
値
か
ら
一
九
五
一
年
以
降
、
損
保
会
社
の
株
式
保
有
高
は
絶
対
額
に
し
て
、
堅
実
な
増
加
を
示
し
て
い
る
け
れ
ど
も
、
併
し
、
そ
の
総
資
産
に
対
す
る
割
合
は
殆
ん
ど
変
化
し
て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
勿
論
、
六
％
か
ら
三
二
％
へ
と
六
％
の
増
加
を
示
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
主
と
し
て
株
価
の
騰
貴
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
純
株
式
購
入
高
の
増
加
に
よ
る
も
の
で
は
な
く
、
単
な
る
未
実
現
資
本
利
得
u
n
r
e
a
l
i
z
e
d
capital 
g
a
i
n
s
の
計
上
に
よ
っ
て
生
じ
た
も
の
で
あ
る
と
m
 
い
え
よ
う
。
更
に
、
各
年
度
に
於
け
る
純
株
式
購
入
高
を
示
し
て
い
る
第
六
表
か
ら
、
を
増
大
さ
せ
て
い
る
傾
向
が
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
併
し
、
総
資
産
に
対
す
る
株
式
保
有
高
の
こ
の
割
合
を
常
に
、
大
体
一
定
に
維
持
勿
論
、
こ
の
株
式
投
資
は
、
一
九
五
一
年
以
降
に
於
い
て
、
損
保
会
社
側
で
株
式
投
資
よ
り
高
い
投
資
収
入
を
も
た
ら
す
だ
け
で
な
く
、
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
一
九
五
四
年
末
に
は
、
前
年
の
六
0
特
に
「
優
良
株
」
2.41 
極
的
な
態
度
を
と
っ
て
お
り
、
〔第 六
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
損保会社の新規株式純購入高
表〕
(1951 ~ 1954) 
（単位 100万＄）
-.,、
し
て
い
る
こ
と
、
更
に
、
そ
の
新
規
投
資
資
金
の
う
ち
か
な
り
一
定
し
た
部
，
 
分
が
株
式
投
資
に
向
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
大
体
二
五
彩
以
内
で
あ
る
と
結
論
し
、
将
来
に
於
い
て
も
こ
の
割
合
は
守
ら
Ol 
れ
、
か
か
る
伝
統
的
な
投
資
方
針
は
維
持
さ
れ
て
行
く
で
あ
ら
5
、
と
述
べ
一
九
五
一
年
以
降
に
於
い
て
も
同
様
に
、
伝
統
的
な
態
度
を
維
持
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
四
年
末
に
於
け
る
総
株
式
保
有
高
は
六
四
億
ド
ル
に
達
し
、
そ
れ
は
、
生
保
会
社
は
勿
論
の
こ
と
、
有
高
ー
一
九
五
四
年
末
株
式
保
有
高
は
五
八
億
ド
ル
で
あ
る
|
ー
＇
を
も
し
の
ぎ
、
オ
ー
プ
ン
型
投
資
会
社
の
株
式
保
銀
行
管
理
個
人
信
託
基
金
に
次
ぐ
最
大
の
株
式
保
有
機
関
と
な
っ
て
い
る
。
併
し
、
こ
こ
で
注
意
す
べ
き
は
、
生
保
会
社
の
新
規
基
金
の
年
間
増
加
率
が
四
0
億
ド
ル
以
上
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
損
保
会
社
の
そ
れ
は
大
体
、
わ
ず
か
一
0
億
ド
ル
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
尚、最後に生保会社於いてその中心的な投資対象たる債は損極め少ことを附加
1年 次 1普 通 株 1優先株 1 合 計
1951 60 I 60 I 120 
1952 1 210 I 70 | 280 
1953 I 130 I 90 I 220 
1954 I 140 | 100 I 240 
Source: W. B. Neenan; ibid., p. 475. 
一
九
五
以
上
、
損
保
会
社
は
、
そ
の
株
式
投
資
に
対
し
て
戦
前
か
ら
一
貰
し
て
積
て
い
る
。
一
ー
ナ
ン
は
、
こ
の
新
規
株
式
投
資
額
は
、
そ
の
新
規
投
資
資
金
総
額
の
投
資
に
な
ん
ら
の
変
化
も
み
ら
れ
ず
、
従
来
の
伝
統
的
な
投
資
方
針
を
継
続
第
五
・
六
表
か
ら
、
一
九
五
一
年
以
降
に
於
い
て
も
、
損
保
会
社
の
株
式
し
て
お
く
た
め
に
は
、
年
々
か
な
り
の
株
式
投
資
額
を
必
要
と
す
る
こ
と
を
8
 
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
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リ
カ
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於
け
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機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
e
 
h
u
 
し
て
お
こ
う
。
勿
論
、
こ
れ
は
前
述
せ
る
損
保
基
金
の
性
格
か
ら
当
然
の
結
果
で
は
あ
る
が
、
更
に
、
損
保
会
社
と
生
保
会
社
に
対
す
る
株
式
と
社
⑬
 
債
に
附
い
て
の
課
税
上
の
差
異
に
も
よ
る
と
い
え
よ
う
。
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
4
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
4
.
証
券
市
場
研
究
会
編
「
証
券
ハ
ド
ブ
ッ
ク
」
五
四
六
頁
W.B•Neenan;•ibid., 
p
.
 4
7
4
.
「
証
券
ハ
ン
ド
プ
ッ
ク
」
五
四
七
頁
W.B•Neenan; 
ibid.
｀p.
4
7
4
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
4
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
4
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
5
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
5
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
5
.
 
W.B•Neenan; 
ibid., p
.
 4
7
5
.
 
M•H. 
W
a
t
e
r
m
a
n
;
 ibid., 
p.165. 
尚
オ
ー
プ
ン
・
ニ
ソ
ド
投
資
会
社
の
そ
の
後
の
総
資
産
•
株
式
保
有
高
に
つ
い
て
は
、
曰
項
で
示
し
て
い
る
が
一
九
五
八
年
末
に
於
け
る
総
資
産
は
約
―
-
＝
二
億
ド
ル
で
あ
り
、
そ
の
中
株
式
保
有
高
は
大
体
―
1
0億
ド
ル
前
後
で
あ
る
。
損
保
会
社
の
社
債
保
有
高
に
つ
い
て
は
、
充
分
な
資
料
を
利
用
す
る
こ
と
が
出
来
な
か
っ
た
が
、
併
し
株
式
に
比
較
し
て
、
極
め
て
少
な
い
こ
と
は
た
し
か
で
あ
る
。
今
、
ウ
ォ
ー
ク
ー
マ
ン
の
述
べ
る
所
に
よ
る
と
、
一
九
四
五
年
か
ら
一
九
五
0
年
迄
の
間
に
損
保
会
社
の
証
券
保
有
高
は
一
二
億
ド
ル
増
加
ー
こ
の
内
訳
は
、
株
式
1
1
1
0億
ド
ル
・
社
債
1
1
一
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
(M.
H. W
a
t
e
r
m
a
n
;
 ibid., 
p. 
165)
。
こ
れ
は
日
興
証
券
「
投
資
月
報
」
三
四
年
四
月
号
の
調
査
研
究
“
米
国
保
有
証
券
分
布
状
況
(
-
九
五
四
年
末
）
“
の
数
値
、
即
ち
損
保
会
社
の
保
有
証
、
、
、
、
券
一
0
0
%
・
普
通
株
1
六一
mカ
・
優
先
株
1
一
五
彩
・
社
債
1111
―
―
彩
と
大
体
等
し
い
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
損
保
会
社
の
保
有
社
債
は
総
資
産
の
六
彩
と
な
る
。
一，ヽ
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戦
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の
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リ
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に
於
け
る
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
に
つ
い
て
日
（
松
谷
）
9 -
ノ‘
即
ち
、
損
保
会
社
は
一
般
連
邦
法
人
所
得
税
g
e
n
e
r
a
l
federal corporation i
m
c
o
m
e
 tax
を
適
用
さ
れ
る
か
ら
、
社
債
か
ら
の
利
子
所
得
も
全
額
、
法
人
所
得
税
率
を
賦
課
さ
れ
る
が
、
会
社
間
の
配
当
受
領
金
額
は
八
五
％
の
税
額
控
除
を
受
け
る
の
で
株
式
を
保
有
す
る
方
が
税
法
上
か
ら
も
有
利
と
な
る
(
M
•
H
.
W
a
t
e
r
m
a
n
;
 
ibid., 
p.165)
。
こ
れ
に
対
し
て
、
生
保
会
社
の
場
合
は
、
そ
の
連
邦
所
得
税
は
生
保
会
社
だ
け
に
適
用
さ
れ
る
特
別
方
式
special
f
o
r
m
u
l
a
 /al
も
と
づ
い
て
算
出
さ
れ
、
社
債
に
と
っ
て
有
利
と
な
る
（
C.J.
Pilcher; 
R
a
i
s
i
n
g
 capital 
w
i
t
h
 Convertible Securities, 
1955, 
p.123)
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
本
稿
の
は
し
が
き
で
少
し
ふ
れ
て
い
る
。
ー
未
完
ー
ー
